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ABSTRACT
Background: Investment is a key factor to analyze an economy’s growth, as it in-
creases the productive capacity, either by expanding the capital stock or by incor-
porating new technology that makes the production process more efficient. In 
Uruguay, investment has substantially increased in recent years, both overall 
and in the sectoral domain. This would have occurred because of strong growth 
in the period, as well as on account of government policies on investment pro-
motion. Growth and investment evolution, together with employment, have 
undergone a long history in economic theory, with some empirical studies sup-
porting the principle that investment precedes growth, and others providing 
evidence to the hypothesis that growth determines investment.
Methods: Through a model with vector error correction (VECM), we found a long-
term relationship between non-agricultural GDP, investment, and urban workers 
of Uruguay.
Results: In this model, we observe a positive relationship between GDP and the 
other two variables, where GDP precedes both urban workers and investment.
Conclusions: The relationship between employment and investment is not so clear 
and, in some cases, appears to be negative, which could be showing a phenom-
enon of saving labor investment, or investment in less labor-intensive sectors. 
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Uruguay, as a small open economy, depends on FDI to increase investment, and 
this kind of investment is mostly attracted by high growth rates.
Key words: investment; growth; employment; cointegration. JEL Classification: 
B23, E22, F43.
RESUMEN
Antecedentes: La inversión es clave para analizar el crecimiento de una economía, 
porque aumenta su capacidad productiva, por ampliación del capital o incor-
poración de nueva tecnología que hace más eficiente el proceso productivo. En 
Uruguay, la inversión se ha incrementado sustancialmente en los últimos años, 
tanto global como sectorialmente. Esto habría ocurrido como resultado del 
fuerte crecimiento en el periodo, con políticas gubernamentales de promoción 
de inversiones. El impacto de la inversión en el crecimiento y el empleo han sido 
estudiadas en profundidad, con resultados empíricos que apoyan que la inver-
sión precede el crecimiento, como la causalidad inversa.
Métodos: A través de un modelo de vectores con corrección de error (VECM por sus 
siglas en inglés) se analiza el PIB sin actividad primaria, la inversión y el empleo 
urbano en Uruguay.
Resultados: Con base en este modelo, observamos que hay una relación positiva 
entre el PIB y las otras dos variables, y que en ella el PIB precede tanto a los tra-
bajadores urbanos como a la inversión.
Conclusiones: La relación entre el empleo y la inversión no es tan clara y, en algunos 
casos, parece ser negativa, lo que podría estar mostrando un fenómeno de inver-
sión ahorradora de trabajo, o inversión en sectores menos intensivos en mano 
de obra. Uruguay, como una pequeña economía abierta depende de la IED para 
aumentar la inversión, y este tipo de inversión es atraído sobre todo por altas 
tasas de crecimiento económico.
Palabras clave: inversión; crecimiento; empleo; cointegración. Clasificación JEL: 
B23, E22, F43.
INTRODUCCIÓN
La inversión constituye un elemento esencial para examinar el crecimiento, 
debido a que incrementa la capacidad productiva de una economía, ya sea al 
acrecentar el stock de capital o al incorporar nueva tecnología, mediante la 
cual el proceso productivo se torna más eficiente.
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Al igual que otros países latinoamericanos, Uruguay tenía una tasa de 
Inversión/Producto Interno Bruto (PIB) muy baja (de 14.6% en la década 
de 1990), pero esta situación ha cambiado en los últimos 10 años: entre 2003 
y 2012 alcanzó un promedio de 18.1%. En este sentido, tiene importancia 
analizar el impacto que ha significado la evolución reciente de la inversión 
en Uruguay, ya que es un aspecto clave en el fortalecimiento de la trayecto-
ria de crecimiento de la economía uruguaya. Adicionalmente, debe tomarse 
en cuenta que, según lo señalan las teorías económicas más reconocidas, exis-
te una relación positiva entre el crecimiento económico y la generación de 
empleos en cualquier economía, así como entre el crecimiento y la inversión.
El aumento notable de la inversión que se ha dado en la economía uru-
guaya durante los últimos años coincide con factores exógenos, los cuales 
han tenido un efecto sustancial en la evolución de ésta. El nuevo posicio-
namiento y el crecimiento de economías emergentes como la de China o 
la India —en donde la demanda tuvo un fuerte efecto en el mercado inter-
nacional de bienes de consumo—, junto con el debilitamiento del dólar, 
condujeron a una marcada elevación en los precios de los commodities y 
desembocaron en un escenario caracterizado por inversiones más rentables 
en lo relativo al procesamiento de materias primas. En este contexto de ta-
sas de interés bajas y de recesión en países desarrollados, las inversiones en 
las economías emergentes se volvieron más atractivas.
La gráfica 1 muestra la vinculación entre las inversiones y el crecimiento 
al representar la tasa anual de cambio en el PIB durante el periodo examina-
do. En ella podemos observar que tanto el PIB como la Formación Bruta de 
Capital Fijo (FBCF) varían siguiendo la misma trayectoria.
Mientras tanto, en la gráfica 2 se da cuenta de la evolución observada en 
el empleo, en el PIB1 no agrícola y en la inversión en Uruguay al consignar 
estos datos junto con el de la FBCF. En esta representación gráfica se puede 
apreciar la relevancia que posee el análisis de la relación entre estas tres 
variables, del cual se desprende que todas ellas evolucionan en la misma 
dirección, si bien el empleo muestra una menor variabilidad que el PIB y este 
último, a su vez, revela ser menos volátil que la FBCF.
La trascendencia de la inversión y de su relación tanto con el crecimien-
to económico como con el empleo ha sido objeto de análisis en la teoría 
económica desde hace mucho tiempo. En ese sentido, existen estudios 
1 Si consideramos el PIB no agrícola en lugar del PIB total, es debido a que los datos sobre el empleo 
refieren a la mano de obra urbana en las ciudades que cuentan con más de 5 000 habitantes.
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empíricos que respaldan que la inversión precede al crecimiento, mientras 
que hay otros que suministran evidencia de que el crecimiento determina 
la inversión. Este artículo, por lo tanto, intenta analizar la relación entre 
crecimiento, empleo e inversión para la economía uruguaya considerando 
el periodo 1988-2011, para analizar los dos últimos ciclos de crecimiento de 
la economía uruguaya. Para eso, estimamos un modelo econométrico que 
GRÁFICA 1. El crecimiento anual del PIB y sus componentes
FUENTE: BCU.
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trata de encontrar relaciones de largo plazo entre las variables utilizando la 
metodología de cointegración de Johansen.
I. MARCO ANALÍTICO Y ANTECEDENTES
Son varias las teorías económicas que destacan el papel de la inversión por 
considerar que constituye uno de los motores fundamentales del crecimien-
to económico. Reig (2013) menciona la economía política clásica del siglo 
XIX, la visión keynesiana del crecimiento (el modelo de Harrod-Domar), la 
teoría neoclásica del crecimiento (Solow y Denison) y las teorías del creci-
miento endógeno. Si bien en su abordaje del tema estos enfoques hacen én-
fasis en distintas cuestiones, todos concuerdan en que la inversión encierra 
importancia a la hora de explicar las pautas de crecimiento de la economía. 
Ahora bien, existen autores que han puesto de relieve que la causalidad no 
va de la inversión al crecimiento, sino a la inversa, puesto que en muchas 
ocasiones los niveles de inversión dependen del contexto precedente en el 
campo empresarial o de negocios. Antelo y Valverde (1994), al analizar la 
inversión privada en Bolivia, aseveran que, de acuerdo con la teoría keynesia-
na, la inversión incide positivamente en el crecimiento económico y depende 
de la tasa de rendimiento del capital esperada. Asimismo, señalan que, según 
la teoría neoclásica, la inversión depende del crecimiento del PIB y de las tasas 
de interés. Sin embargo, en los países en desarrollo donde los mercados finan-
cieros están menos desarrollados, la mayoría de los estudios encuentran que 
la tasa de interés no es significativa para determinar la inversión.
No obstante, más allá de que, por un lado, hay teorías para las cuales el 
crecimiento es liderado por la inversión y, por otro, aquellas para las cuales 
la inversión es liderada por el crecimiento, cabe destacar que en todas ellas 
se constata, que las dos variables se encuentran interrelacionadas y están 
vinculadas en el análisis del desempeño económico de los países y, por con-
siguiente, se debería considerar a ambas variables en constante interacción.
Esta relación teórica ha sido sometida a verificaciones empíricas en nu-
merosas ocasiones. Así ocurre con Bond et al. (2004), que al estudiar 94 
países reúnen pruebas de que una participación mayor de la inversión en el 
PIB genera un nivel más elevado de producción por trabajador, al igual que 
una tasa más alta de crecimiento a largo plazo. Sin embargo, lo cierto es 
que no hay allí muchas evidencias empíricas a favor de la tesis de que la in-
versión precede al crecimiento. En este trabajo, Bond et al. (2004) apuntan 
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que, de acuerdo con una abundante cantidad de estudios recientes, como 
los de Jones (1995) y Blomstrom et al. (1996), la inversión no es causante 
del crecimiento en el sentido de Granger. Al mismo tiempo, Attanasio et 
al. (2001) encontraron que la inversión es una causa del crecimiento en el 
sentido de Granger, pero con signo negativo. Por su parte, Cheung et al. 
(2012), en un estudio de 188 países, tanto desarrollados como en desarrollo, 
hallaron que se da una gran heterogeneidad en las relaciones entre la inver-
sión y el crecimiento. Este hecho puede sugerir que existe posiblemente una 
asociación negativa entre dichas variables, sobre todo en lo que respecta 
a los países con ingresos bajos. A juicio de estos autores, dicho resultado 
(que no cuenta con precedentes en la teoría económica) puede obedecer 
al fenómeno surgido en años recientes de flujos de capital dirigidos a los 
Estados Unidos en los que se presentan rendimientos de inversión bajos 
o aun negativos. Otro trabajo a considerar es el de Ibarra y Moreno-Brid 
(2004), quienes al analizar la relación entre el PIB, la inversión y la inversión 
extranjera directa (IED) en México hallaron que la IED depende crucialmente 
del PIB y de los salarios reales. Asimismo, Chudnovsky y López (2007), al 
examinar la relación entre la IED y el desarrollo económico observado en los 
países del Mercosur, concluyeron que los efectos macroeconómicos no fue-
ron significativos en los últimos años, mientras que los microeconómicos 
parecen haber sido más potentes, aun cuando resultan heterogéneos.
II. TENDENCIAS RECIENTES EN LA INVERSIÓN
Durante la última década, la economía uruguaya ha experimentado un cre-
cimiento notable, alcanzando elevadas tasas, en relación con el promedio 
históricamente bajo del país. En tanto que en los últimos 50 años Uruguay 
creció a una tasa acumulativa anual promedio de 2.4%, en los últimos 10 
años creció a una tasa de 5.2%. Asimismo, a este fuerte crecimiento del PIB 
siguieron una dinámica significativa en el mercado de trabajo y una expan-
sión sustancial de la inversión.
Medida por la FBCF, la inversión se elevó a una tasa acumulativa anual 
promedio de 10.7% durante la última década, con lo que pasó de constituir 
el 12.4% del PIB en 2002 a 22.1% en 2012. Esto significó que la inversión, 
en términos del PIB promedio, durante el periodo 1991-1998 fue de 14.6%, 
mientras que en el periodo de 2003 a 2011 fue de 18.1%, según se ilustra en 
la gráfica 3.
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Debe añadirse que en Uruguay, no obstante el dinamismo exhibido en 
fechas recientes, la inversión en cuanto porcentaje del PIB está aún situada, 
en virtud de su evolución histórica, por debajo de la de una serie de países 
dotados de un grado similar o mayor de desarrollo (Bittencourt et al., 2009 
y Reig, 2013). Asimismo, Uruguay registró tasas de inversión que se ubican 
por debajo del promedio en Latinoamérica, la cual a su vez ha tenido una 
tasa históricamente inferior a la alcanzada por otras regiones emergentes, 
según se ha señalado en un estudio (Manuelito et al., 2012) de la Comisión 
Económica para América Latina y el Caribe (CEPAL).
Desde 2008, Uruguay ha recibido una IED anual promedio de 2000 millo-
nes. Tal como lo señala Uruguay XXI (2012), considerando el stock acumula-
do de IED, Uruguay es uno de los países de la región que tiene la proporción 
más alta de IED en relación con el PIB, ocupando el segundo lugar después 
de Chile. Si bien se verificaron cambios con respecto a la década de 1990, 
Bittencourt et al. (2009) señalan que, en vista del dinamismo que ha cobra-
do la IED en años recientes, es necesario reflexionar sobre qué tipo de IED 
resulta más favorable para el país en términos de su desarrollo a largo plazo. 
Esta inferencia se funda en que, “la IED reciente no parece haber contribui-
do de forma significativa a la modificación del patrón histórico de (bajo) 
crecimiento, en la medida en que no modifica la estructura productiva y 
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III. MODELO
1. Series y metodología
Con el propósito de llevar a cabo esta investigación, estimamos un mo-
delo autorregresivo de vectores con mecanismo de corrección de errores 
(VECM), siguiendo a Johansen (1992). Las variables consideradas fueron 
el PIB con exclusión de las actividades agrícolas (PIB_NO_A), la Forma-
ción Bruta de Capital Fijo (FBKF) y el número de trabajadores urbanos 
(OCUP). Para el PIB y la FBCF se utilizaron series desestacionalizadas y 
todas las series fueron consideradas en logaritmos. Las series del PIB y la 
FBCF provienen del Banco Central del Uruguay (BCU) y los datos concer-
nientes a los trabajadores urbanos se estimaron a partir de las encuestas de 
hogares y de las proyecciones sobre la población estimadas por el Instituto 
Nacional de Estadística (INE). Estas series se consideraron trimestralmente 
y la modelización se realizó desde el primer trimestre de 1988 al cuarto de 
2011 (véase la gráfica 2).
Con respecto a las trayectorias, todas las series consideradas crecieron 
desde el comienzo del periodo hasta 1998 y luego cayeron hasta 2002, cuan-
do la economía experimentó la mayor crisis en su historia reciente. Si se 
comparan las tres series de datos analizados aquí es evidente que el declive 
fue mucho más pronunciado en la inversión, en tanto que el empleo mostró 
una retracción menor. Es notorio que la recuperación que se da subsecuen-
temente ocurre con una mayor intensidad en el caso de la inversión.
a) Orden de integración de las series. La existencia de raíces unitarias 
de carácter regular se verificó haciendo un cotejo de todas las series con el 
objeto de determinar cuál era la transformación estacionaria apropiada para 
cada una de ellas. Se analizaron las gráficas y los correlogramas de todas las 
series y cada una de éstas se sometió a la prueba de Dickey-Fuller aumenta-
da (ADF, por sus siglas en inglés), tal como se muestra en el cuadro 1.
Todas las variables resultaron no estacionarias por lo que tienen una raíz 
unitaria, esto es, I(1). De acuerdo con la teoría, éste es el resultado que 
generalmente se espera de las series económicas, con lo que se abre la po-
sibilidad de analizar si surge entre éstas un vector de cointegración, lo que 
revelaría que existe una relación a largo plazo entre las variables.
Con base en la metodología de Johansen (1988), se analizó la existencia 
de relaciones de equilibrio a largo plazo entre las variables. A partir de esta 
verificación, estimamos un VECM (Engle y Granger, 1987, y Johansen, 1992).
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b) Relación de equilibrio a largo plazo. Prueba de Johansen. Siguiendo 
a Enders (1995), un análisis de cointegración que se basa en un modelo de 
vectores autorregresivos (VAR) con una especificación relativa al VECM para 
un vector de variables endógenas:
Δ Δ Δ ΠX A X A X X Dit it k it k it k t t= + + + + + +− − + −1 1 1... μ τ ξ t T= 1, ...,
donde ξ σ μt N ( , )0
2  es un vector de constantes y Dt contiene un conjunto 
de variables dummy (estacionales e intervenciones).
La información acerca de las relaciones a largo plazo está incluida en la 
matriz Π = ′αβ . β  es el vector de coeficientes para las relaciones de equili-
brio existentes, y α  es el vector para los coeficientes del mecanismo de ajus-
te a corto plazo. La identificación del rango de la matriz Π  determina todas 
las relaciones de cointegración que se dan entre las variables.
Una vez examinada la relación de largo plazo, procedemos a efectuar el 
análisis de corto plazo, el cual muestra diferentes mecanismos de ajuste de 
las variables con respecto al equilibrio a largo plazo. 
La cointegración se examina empleando la prueba de Johansen, a par-
tir de la traza y los valores propios de la matriz Π  (véase el cuadro 2). 
No se rechaza la existencia de un vector de cointegración, y los signos de 
las variables son los esperados. Además, en el patrón resultante tanto en las 
CUADRO 1. Prueba de raíces unitariasa
Prueba de Dickey-Fuller aumentada
H0 = Hay una raíz unitaria
Valor del
estadístico de las 
series en niveles
Rechazo de H0 
a 95%
Valor del estadístico 
de las series en
primeras diferencias
Rechazo de H0 
a 95%
















a Los rezagos se determinaron tomando en consideración la prueba de Akaike.
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pruebas de exclusión para los β  como la prueba de exogeneidad débil para 
los α , todos resultaron significativos. Asimismo, los residuos resultaron 
bien comportados (véase el apéndice). No obstante, el coeficiente de la 
FBCF (FBKF) fue significativo solamente al 10%, mientras que el empleo 
(OCUP) lo fue al 1%.
Así pues, el vector hallado es:









CUADRO 2. Prueba de cointegración
Fecha: 15 de octubre de 2013 / Hora: 20:24
Muestra (ajustada): 1989Q3 2011Q4
Observaciones incluidas: 90 luego de los ajustes
Suposición sobre la tendencia: Tendencia determinista lineal
Series: PIB_NO_A FBKF OCUP
I0904 I0801 I9404 I1004 I9901
Advertencia: Los valores críticos no dan por sentada ninguna serie exógena
Intervalo de rezagos (en las primeras diferencias): De 1 a 2, de 5 a 5
Prueba de rango de cointegración irrestricta (traza)










Cero* 0.284632 41.64718 29.79707 0.0014
Máximo 1 0.090388 11.50091 15.49471 0.1825
Máximo 2 0.032511 2.974607 3.841466 0.0846
La prueba de la traza indica que existe un EC al nivel de 0.05
* denota el rechazo de la hipótesis al nivel de 0.05
** valores p de MacKinnon-Haug-Michelis (1999)
Prueba de rango de cointegración irrestricta (valor propio máximo)











Cero* 0.284632 30.14627 21.13162 0.0021
Máximo 1 0.090388 8.526307 14.26460 0.3277
Máximo 2 0.032511 2.974607 3.841466 0.0846
La prueba de máximo valor propio indica que existe un EC al nivel de 0.05
* denota el rechazo de la hipótesis al nivel de 0.05
** valores p de MacKinnon-Haug-Michelis (1999)]
FUENTE: IECON.
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En virtud de que las variables fueron consideradas en logaritmos, los co-
eficientes pueden leerse como elasticidades. Por lo tanto, dado el aumento 
de un punto porcentual (pp) en la inversión estimada mediante la FBCF, el 
PIB no agrícola se incrementa en 0.128 pp. Por otra parte, dado el aumento 
de un pp en el empleo, el PIB no agrícola se incrementa 1.824 pp.
Pruebas de exclusión. En el modelo estimado, las pruebas de exclusión de 
variables se llevaron a cabo aplicándolas al vector de cointegración a fin 
de determinar si una variable se encuentra ausente en la relación a largo 
plazo. Esto implicaría que el comportamiento a largo plazo del sistema no 
depende de esa variable. No obstante, debe señalarse que en la relación de 
cointegración ambos coeficientes de las variables fueron estadísticamente 
diferentes de cero.
Exogeneidad débil. El estudio de la exogeneidad débil de las variables 
se realizó mediante el análisis de la significación de los coeficientes α  de la 
matriz de cointegración, con la finalidad de ver si eran significativamente 
diferentes de cero. Si una variable es débilmente exógena entonces no reac-
ciona a las desviaciones de la relación a largo plazo. En otros términos, no se 
ajusta endógenamente a la relación de equilibrio (véase el apéndice). En este 
caso, todos los coeficientes α  fueron significativos, de manera que todas las 
variables se ajustan a las desviaciones en el corto plazo.
2. Funciones de impulso-respuesta
Las funciones de impulso-respuesta dan cuenta de la reacción de unas va-
riables a los shocks que se registran en las otras. En este primer caso, se pro-
cede a simular un shock en la inversión y en la ocupación y, como resultado, 
podemos observar su impacto en el PIB no agrícola. La gráfica 5 muestra la 
reacción del PIB no agrícola, que después de 14 trimestres se amolda en un 
porcentaje de alrededor de 1.2% a un shock positivo en el empleo, en tanto 
que, luego de 10 trimestres, se ajusta en un porcentaje de aproximadamente 
0.6% un shock en la inversión.
Al analizar el impacto que tiene en la inversión un shock registrado en 
las otras dos variables, el PIB no agrícola y el empleo (véase la gráfica 6), la 
función de impulso-respuesta revela que existe un impacto positivo de 6% 
causado por la primera variable después de 12 periodos, así como un impac-
to negativo provocado por un shock de la segunda variable que desaparece 
después de entre 12 y 14 periodos.
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El impacto que tiene en el empleo un shock en el PIB no agrícola es posi-
tivo y asciende a aproximadamente 0.6%, en tanto que no se observa que 
haya un efecto visible que derive de un shock en la inversión: si bien en el 
primer periodo la repercusión se muestra positiva, a continuación se vuelve 
ligeramente negativa y acaba por desaparecer en la fase final del análisis 
(véase la gráfica 7).
Así, pues, a partir de este análisis se evidencia que hay una relación positiva 
entre la inversión y el PIB, por un lado, y entre el PIB y el empleo, por otro. 
Sin embargo, la relación entre el empleo y la inversión no es tan clara y en 
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GRÁFICA 5. Función de impulso del PIB no agrícola
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algunos casos parece ser negativa, lo que podría indicar que se trata de un 
fenómeno de inversión acompañada por ahorro de mano de obra o de inver-
sión canalizada en sectores menos intensivos en mano de obra.
Finalmente, y para completar el estudio (véase el cuadro 3), analizamos la 
causalidad entre las variables mediante el test de Granger. De acuerdo con 
este test, en la primera relación se rechaza que el PIB no agrícola no cause 
el empleo; en la segunda se rechaza que la inversión no es causa de empleo, 
y en tercera se rechaza que el PIB no agrícola no es causa de inversión. Por 
consiguiente, los resultados de esta prueba indican que el PIB no agrícola 
FUENTE: IECON.
GRÁFICA 6. Función de impulso de la inversión
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CUADRO 3. Test de Granger
Pruebas de causalidad de Granger (un par cada vez)









El PIB_NO_A no causa en el sentido de Granger  la OCUP 103 6.18238 6.E-05
La OCUP no causa en el sentido de Granger  PIB_NO_A 0.90733 0.4799
La FBKF no causa en el sentido de Granger la OCUP 91 2.63712 0.0294
La OCUP no causa en el sentido de Granger la FBKF 0.64843 0.6635
La FBKF no causa en el sentido de Granger al PIB_NO_A 91 1.01848 0.4124
El PIB_NO_A no causa en el sentido de Granger  la FBKF 4.86731 0.0006
FUENTE: IECON.
GRÁFICA 7. Función de impulso del PIB no agrícola
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CUADRO 4. Estimación del VECM
Estimaciones del vector con corrección de errores
Fecha: 8 de abril de 2014        Hora: 17:23
Muestra (ajustada): 1989Q3 2011Q4
Observaciones incluidas: 90 después de los ajustes












Corrección de errores D(PIB_NO_A) D(FBKF) D(OCUP)
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precede a la inversión y al empleo. También se deduce que la inversión pre-
cede al empleo.
A juzgar por este modelo, existe una relación a largo plazo entre las tres 
variables consideradas: el PIB no agrícola, la inversión y el empleo. De acuer-
do con los coeficientes estimados, las elasticidades son consistentes con el 
análisis empírico de las trayectorias de series; la inversión es la variable que 
reacciona con más intensidad, en tanto que el empleo presenta la variabili-
dad más baja. La prueba de Granger sugiere que el PIB no agrícola precede a 
la inversión y al empleo, en tanto que la inversión precede al empleo.
Finalmente, la significación de los coeficientes α  indica que todas las 
variables se ajustan en el corto plazo a los desvíos de la relación de largo 
plazo. También en este caso la variable que se ajusta más rápidamente es la 
inversión, puesto que requiere de menos de tres trimestres para ajustarse 
totalmente, mientras que tanto el PIB no agrícola como el empleo se ajustan 
con mucha mayor lentitud (véase el cuadro 4).
IV. PRINCIPALES RESULTADOS
Los estudios sobre el crecimiento que se citan aquí, los cuales examinan 
la relación que se ha encontrado entre la inversión y el crecimiento (por 
ejemplo, Cheung, et al., 2012), “subrayan la heterogeneidad sustancial que 
hay en el efecto de la inversión sobre el crecimiento” y, “a través de regre-
siones de series temporales, revelan que el vínculo entre la inversión y el 
crecimiento se ha debilitado con el paso del tiempo, así como que en los 
países de ingresos elevados es más probable que la inversión tenga un efecto 
negativo sobre el crecimiento”. Asimismo, se encontró que es más probable 
que los países de bajos ingresos experimenten un impacto positivo de la 
inversión sobre el crecimiento. Esta relación negativa que se da en los países 
de ingresos elevados podría ser el factor que subyace al aumento cuantioso de 
la IED ocurrido durante la década del 2000 y que da cuenta de las altas tasas 
de crecimiento en los países de ingresos bajos. Durante esa década Uruguay 
se benefició de tasas de inversión más elevadas que en la década de 1990. 
Debido a que es una economía pequeña y de menor desarrollo relativo, no 
cuenta con inversores nacionales provistos de una gran capacidad y su tasa 
de ahorro es baja,2 pero las inversiones extranjeras han afluido al país atraí-
2 En Uruguay, la tasa de ahorro bruto fue en promedio de 17% del PIB durante el periodo de 2005 
a 2011.
EL TRIMESTRE ECONÓMICO 337130
das por las altas tasas de crecimiento del PIB; quizá este dato dé fundamento 
a nuestra afirmación de que el crecimiento del PIB precede a la inversión.
Por otro lado, existe una diferencia en lo relativo a los sectores que reci-
ben la IED: mientras que en los países de mayor tamaño la IED depende de 
los mercados internos en las economías pequeñas como Uruguay la IED va 
dirigida hacia los sectores de exportación, en concreto a los servicios turís-
ticos, a la industria de materias primas, como la carne vacuna, invirtiendo en 
la industria frigorífica, o bien mira a los bosques para promover la industria 
de pulpa de celulosa. Este fenómeno podría explicar que sea posible detec-
tar una relación negativa entre la inversión y el empleo, dado que algunos 
de los sectores descritos, como la industria de pulpa celulosa (que durante 
la década de 2000 gozó de numerosas inversiones), son muy intensivos en 
maquinaria, pero no lo son en mano de obra.
CONCLUSIONES
La inversión constituye un elemento esencial para el análisis del crecimien-
to, en la medida en que incrementa la capacidad productiva de una economía 
ya sea al expandir el stock de capital o al incorporar nueva tecnología me-
diante la que se puede garantizar una mayor eficiencia en el proceso de pro-
ducción. Hay que añadir que, en el caso específico de Uruguay, el aumento 
significativo que se ha registrado recientemente en las inversiones coincide 
con algunos factores exógenos vinculados a la economía internacional, la 
cual ha tenido un efecto sustancial y positivo en la situación nacional. Este 
incremento se tradujo en el hecho de que, en términos del PIB promedio, la 
inversión subió de 14.6% en 1991-1998 a 18.1% entre 2003 y 2011.
La relevancia que posee la inversión, así como su relación con el creci-
miento y el empleo, han sido objeto de un análisis de larga data en la teo-
ría económica, y dentro de esos estudios empíricos existe una disparidad: 
mientras unos dan fundamento al principio de que la inversión precede al 
crecimiento, otros han recogido pruebas para cimentar la hipótesis de que 
el crecimiento determina la inversión.
Aquí hemos analizado la posibilidad de que exista una relación entre la 
inversión, el PIB no agrícola y la mano de obra urbana mediante el VECM. La 
estimación implica la existencia de una relación de largo plazo entre estas 
tres variables. Con base en este modelo, encontramos una relación positiva 
entre el PIB y las otras dos variables, dentro de la cual éste precede tanto al 
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empleo como a la inversión. Sin embargo, la relación entre el empleo y la in-
versión no es tan clara y en algunos casos parece ser negativa, lo que podría 
indicar que se trata de un fenómeno de inversión acompañada por ahorro 
de mano de obra o de inversión canalizada en sectores menos intensivos en 
mano de obra. Al ser una economía pequeña y abierta, Uruguay depende 
de la IED para que aumente la inversión y esta clase de inversión es atraída 
en su mayor parte por tasas de crecimiento elevadas.
APÉNDICE
1. Pruebas para los residuos
CUADRO A1. Normalidad
Pruebas de normalidad de los residuos del VEC 
Ortogonalización: Cholesky (Lutkepohl)
Hipótesis nula: los residuos son normales multivariantes
Fecha: 15 de octubre de 2013   Hora: 20:30
Muestra: 1985Q1 2011Q4
Observaciones incluidas: 90
Componente Asimetría χ2 df Probabilidad
1 0.139553 0.292124 1 0.5889
2 -0.188352 0.532147 1 0.4657
3 -0.058232 0.050865 1 0.8216
Conjunto 0.875136 3 0.8314
Componente Curtosis χ2 df Probabilidad
1 2.695477 0.347754 1 0.5554
2 3.787216 2.323911 1 0.1274
3 4.025510 3.943766 1 0.0470
Conjunto 6.615430 3 0.0852
Componente Jarque-Bera df Probabilidad
1 0.639878 2 0.7262
2 2.856058 2 0.2398
3 3.994631 2 0.1357
Conjunto 7.490566 6 0.2778
CUADRO A2. Autocorrelación
Pruebas LM de correlación seriada de los residuos VEC  
Hipótesis nula: ninguna correlación seriada en el orden h de rezago 
Fecha: 15 de octubre de 2013   Hora: 20:31
Muestra: 1985Q1 2011Q4
Observaciones incluidas: 90













Probs. de χ2 con 9 grados de libertad (df)
CUADRO A3. Estimación del VECM
Estimaciones del VECM 
Fecha: 8 de abril de 2014   Hora: 17:23
Muestra (ajustada): 1989Q3 2011Q4
Observaciones incluidas: 90 después de los ajustes
Errores estándar entre paréntesis y estadísticas t entre corchetes









Corrección de errores: D(PIB_NO_A) D(FBKF) D(OCUP)
EcCoint1 –0.076874 0.382440 0.068105
(0.02994) (0.11301) (0.02996)
[–2.56757] [3.38413] [2.27351]




Corrección de errores: D(PIB_NO_A) D(FBKF) D(OCUP)
D(PIB_NO_A(–2)) 0.259406 –0.801603 0.021495
(0.09246) (0.34900) (0.09251)
[2.80555] [–2.29687] [0.23235]
D(PIB_NO_A(–5)) 0.174160 0.949853 –0.156567
(0.09397) (0.35470) (0.09402)
[1.85330] [2.67791] [–1.66522]
D(FBKF(–1)) –0.015753 –0.212091 0.036089
(0.02237) (0.08443) (0.02238)
[–0.70426] [–2.51214] [1.61260]
D(FBKF(–2)) 0.011479 –0.105751 0.060437
(0.02214) (0.08356) (0.02215)
[0.51853] [–1.26563] [2.72870]
D(FBKF(–5)) –0.000793 0.045532 –0.020886
(0.02053) (0.07748) (0.02054)
[–0.03864] [0.58770] [–1.01698]
D(OCUP(–1)) –0.016400 0.219831 –0.072714
(0.10375) (0.39159) (0.10380)
[–0.15808] [0.56138] [–0.70051]
D(OCUP(–2)) –0.154712 1.045114 0.008890
(0.09430) (0.35594) (0.09435)
[–1.64059] [2.93617] [0.09422]
D(OCUP(–5)) –0.365195 0.662032 0.069055
(0.10275) (0.38781) (0.10280)
[–3.55437] [1.70709] [0.67174]
C 0.005402 0.003158 0.007064
(0.00213) (0.00802) (0.00213)
[2.54164] [0.39363] [3.32177]
I9102 0.007554 0.273594 –0.012635
(0.01552) (0.05859) (0.01553)
[0.48661] [4.66959] [–0.81353]
I9403 –0.091791 –0.025131 –0.020231
(0.01583) (0.05975) (0.01584)
[–5.79813] [–0.42057] [–1.27725]
I0002 –0.039413 –0.107561 –0.057570
(0.01631) (0.06157) (0.01632)
[–2.41602] [–1.74687] [–3.52720]




Corrección de errores: D(PIB_NO_A) D(FBKF) D(OCUP)
I0202 0.062322 –0.171451 –0.024960
(0.01640) (0.06190) (0.01641)
[3.80022] [–2.76980] [–1.52122]
I0802 0.017191 0.139537 0.011726
(0.01577) (0.05951) (0.01577)
[1.09041] [2.34483] [0.74333]
I0203 –0.027256 –0.267115 –0.044817
(0.01700) (0.06417) (0.01701)
[–1.60332] [–4.16294] [–2.63494]
I0904 –0.000678 –0.147889 0.005303
(0.01577) (0.05951) (0.01577)
[–0.04301] [–2.48510] [0.33615]
I0801 –0.042191 0.034464 –0.015582
(0.01542) (0.05819) (0.01543)
[–2.73656] [0.59224] [–1.01012]
I9404 0.067120 –0.070077 0.030444
(0.01754) (0.06622) (0.01755)
[3.82591] [–1.05828] [1.73445]
I1004 –0.031941 0.070641 0.001293
(0.01559) (0.05884) (0.01560)
[–2.04902] [1.20061] [0.08289]
I9901 0.019501 –0.103962 –0.035937
(0.01579) (0.05959) (0.01579)
[1.23531] [–1.74471] [–2.27525]
R2 0.639028 0.652947 0.553412
R2 ajustada 0.520499 0.538989 0.406771
Suma de los cuadrados de los 
residuales 0.015078 0.214819 0.015094
Ecuación S.E. 0.015002 0.056624 0.015010
Estadístico F 5.391351 5.729726 3.773926
Logaritmo de verosimilitud 263.5394 143.9952 263.4919
Criterio de información de 
Akaike (AIC) –5.345319 –2.688782 –5.344265
Criterio de Schwarz (SC) –4.706479 –2.049942 –4.705424
Media dependiente 0.008257 0.009608 0.003336
Desviaciones estándar 
dependientes 0.021664 0.083396 0.019488
Determinantes de covarianza residual (ajustados a 
grados de libertad) 1.57E–10
Determinantes de covarianza residual 6.49E–11
Logaritmo de verosimilitud 672.5241
Criterio de información de Akaike (AIC) –13.34498
Criterio de Schwarz (SC) –11.34513
MORDECKI Y RAMÍREZ, ¿Qué es lo primero: el crecimiento del PIB o la inversión? 135
REFERENCIAS BIBLIOGRÁFICAS
Antelo, E., y F. Valverde (1994), “Determinantes de la inversión privada en Bolivia”, 
Revista de Análisis Económico, vol. 8.
Bittencourt, G., A. Rodríguez y S. Torres (2009), “Factores clave para el crecimiento 
económico sostenido en Uruguay”, documento de trabajo núm. 01/09, serie Estrate-
gia Uruguay Tercer Siglo.
Bond, S., A. Lebeblicioglu y F. Schiantarelli (2004), “Capital Accumulation and 
Growth: A New Look at the Evidence”, documento de discusión del IZA núm. 1174, 
Alemania.
Bravo Benítez, E. (2009), “El papel de la inversión en el crecimiento y desarrollo: el 
caso de la economía mexicana 1970-2004”, XVII Jornadas ASEPUMA-V, Encuen-
tro Internacional.
Cámara de Industrias del Uruguay (2006), La inversión en bienes de capital en Uru-
guay. Una aproximación a través de las importaciones, Departamento de Estudios 
Económicos, Montevideo.
Cheung, Y.-W., M. Dooley y V. Sushko (2012), “Investment and Growth in Rich and 
Poor Countries”, documento de trabajo del NBER núm. 17788, NBER, Cambridge, 
Massachusetts.
Chudnovsky, D., y A. López (2007), “Inversión extranjera directa y desarrollo: la expe-
riencia del Mercosur”, Revista de la CEPAL, núm. 92, pp. 7-23.
Enders, W. (1995), Applied Econometric Time Series, Iowa State University, John Wiley 
& Sons, Inc.
Engle, R. F., y C. W. J. Granger (1987), “Co-Integration and Error Correction: Rep-
resentation, Estimation, and Testing”, Econometrica, vol. 55, núm. 2, pp. 251-276.
Ibarra, D., y J. C. Moreno-Brid (2004), “Producto, inversión e inversión extranjera 
directa: un análisis econométrico”, Anexo I, en La inversión extranjera en América 
Latina y el Caribe 2003, CEPAL, Santiago de Chile.
Johansen, S. (1988), “Statistical Analysis of Cointegration Vectors”, Journal of Eco-
nomic Dynamics and Control, vol. 12, núms. 2-3, pp. 231-254.
‒‒‒‒  (1992), “Cointegration in Partial Systems and the Efficiency of Single-Equation 
Analysis”, Journal of Econometrics, vol. 52, núm. 3, pp. 389-402.
Manuelito, S., L. F. Jiménez, J. A. Fuentes y R. Martner (2012), “La inversión y el 
ahorro en América Latina y el Caribe: hechos estilizados”, en Estudio económico 
de América Latina y el Caribe. Las políticas ante las adversidades de la economía 
internacional, cap. III, CEPAL, Santiago de Chile.
Pérez, S., y R. Szwedzki (2006), “La inversión en bienes de capital en Uruguay: una 
aproximación a través de las importaciones”, Departamento de Estudios Económi-
cos, Cámara de Industrias del Uruguay, Montevideo.
Reig, N. (2013), “Efectos de la inversión extranjera directa sobre la inversión en Uru-
EL TRIMESTRE ECONÓMICO 337136
guay”, documento de trabajo núm. 04/13, Departamento de Economía, Facultad de 
Ciencias Sociales, Universidad de la República, Montevideo.
Torello, M. (1994), El comportamiento de la inversión sectorial en equipamiento en 
Uruguay, CEPAL, Montevideo.
Uruguay XXI (2012), Inversión extranjera directa en Uruguay, Uruguay XXI, Mon-
tevideo.
